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财报点评 

 
Q1 业绩超预期，创新产品支撑成长 
 
 2020 全年业绩符合预期，2021Q1 业绩超预期 

公司 2020 年收入 80.39 亿（+3.12%），归母净利润 18.02 亿（+4.44%），
扣非归母净利润 14.13 亿（+13.87%）。其中 Q4 单季度营收 16.52 亿
（-13.79%），扣非归母净利润-1.84 亿（-108.57%）。全年业绩符合预
期，受集采影响 Q4 单季度收入端出现下降，利润端亏损。2021 年 Q1

实现营收 27.49 亿元（+64.96%），归母净利润 7.26 亿元（+89.17%），
扣非归母净利润 6.83 亿元（+81.76%）。一方面受疫情导致的低基数
影响，另一方面介入无植入器械、新冠诊断试剂均取得大幅增长。 

 疫情与集采对 20 年支架业务影响较大，Q1 介入无植入器械放量 

2020 年公司器械板块收入 34.00 亿元（-1.05%），其中金属支架收入
8.45 亿元（-38.5%），主要由于疫情影响手术量及支架集采预期下 Q4

销量下降。21Q1 随着支架集采落地，介入无植入产品收入 1.32 亿元
（+1400%），较 20Q4 环比增长 320%，其收入贡献占冠脉产品总收
入的 62.6%。2020 年新冠试剂、家用器械等疫情相关产品销量大幅增
长，21Q1 受海外疫情影响，新冠相关诊断试剂订单需求旺盛，实现收
入 6.07 亿元，预计 Q2 订单量仍较为饱满。2020 年药品板块收入 34.12

亿元（-11.35%），预计主要受到集采影响所致。 

 持续加大研发投入，心血管平台性龙头厚积薄发 

公司 2020 年研发投入 8.06 亿元（+27.7%），占营业收入比率为 10.0%

（+1.93pp），重点布局“介入无植入”升级产品、结构性心脏病与瓣
膜类创新器械、AI 人工智能医疗器械等领域。公司在心血管领域的平
台性优势有望持续体现，驱动公司业绩长期稳健成长。 

 风险提示：创新器械推广不及预期；研发进度不及预期；政策风险 

 投资建议：研发布局厚积薄发，创新产品支撑成长，维持“买入”。 

支架与药品集采利空出清，“介入无植入”产品组合放量可期，持续加
大研发投入，创新器械管线有望打开成长空间。预计 2021~2023 年公司

实现归母净利润 23.25/28.89/36.32 亿元（此前 2021~2022 年预测为

23.20/29.61 亿元），同比增长 29.0%/24.3%/25.7%，对应当前股价 PE 为
25/20/16X，维持“买入”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7,796 8,039 9,677 11,097 13,202 

(+/-%) 22.6% 3.1% 20.4% 14.7% 19.0% 

净利润(百万元) 1725 1802 2325 2889 3632 

(+/-%) 41.6% 4.4% 29.0% 24.3% 25.7% 

摊薄每股收益(元) 0.97 1.00 1.29 1.60 2.01 

EBIT Margin 28.6% 26.3% 27.3% 29.6% 31.6% 

净资产收益率(ROE) 23.1% 18.3% 20.6% 22.1% 23.7% 

市盈率(PE) 33.1  32.1 24.9 20.0 15.9 

EV/EBITDA 7.7  26.2  22.4  18.2  14.6  

市净率(PB) 26.11  5.85  5.12  4.42  3.78  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2020全年业绩符合预期，集采预期影响Q4业绩。乐普医疗2020年现营收80.39

亿元（+3.12%），归母净利润 18.02 亿元（+4.44%），扣非归母净利润 14.13

亿元（+13.87%）。其中四季度单季度营收 16.52 亿元（-13.79%），单季度归母

净利润-1.71 亿元（-251.26%），单季度扣非归母净利润-1.84 亿元（-108.57%）。

业绩符合预期，Q4 单季度由于集采影响，导致收入端出现下降，利润端亏损。 

Q1 业绩超预期，创新器械及新冠诊断试剂放量。2021 年 Q1 实现营收 27.49

亿元（+64.96%），新冠疫情相关的 IVD 产品收入 6.07 亿元，除新冠疫情相关

产品外的原有基本业务收入增幅为28.57%。归母净利润7.26亿元（+89.17%），

扣非归母净利润 6.83 亿元（+81.76%）。一方面受疫情导致的低基数影响，另

一方面，介入无植入器械、新冠诊断试剂均取得大幅增长。 

图 1：乐普医疗营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：乐普医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：乐普医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：乐普医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

器械板块受支架集采影响较大，新冠相关产品快速放量。2020 年公司器械板块

实现收入 34.00 亿元（-1.05%），主要由于疫情影响心血管产品销量及支架集采

大幅降价预期下 Q4 销售收入下滑（公司业务分类口径有所调整，原归属于“医

疗器械”板块的健康管理类产品划入“医疗服务与健康管理”板块）。具体来看： 

 心血管介入产品：2020 年公司心血管介入产品实现收入 11.13 亿元

（-37.85%），其中金属支架实现收入 8.45 亿元（-38.5%）。介入无植入系

列产品（可降解支架、药物球囊、切割球囊等）预计主要处于进院推广过

程中，贡献收入比例相对较低。但 21Q1 随着支架集采落地，介入无植入

产品实现收入 1.32 亿元（+1400%），较 20Q4 环比增长 320%，其收入贡
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献占冠脉产品总收入的 62.6%。 

 结构型和心脏节律器械：2020 年实现收入 1.91 亿元（+0.09%），预计手

术量受到疫情影响，随着左心耳封堵器上市和疫情影响降低，后续有望恢

复稳健增长。 

 非心血管器械（IVD、外科器械、麻醉产品等）：2020 年实现收入 17.11

亿元（+76.43%）。新冠疫情相关的 IVD 诊断试剂产品在 2021Q1 实现收

入 6.07 亿元，且预计 Q2 订单量仍较为饱满，去年有望延续增长态势。 

 代理配送业务：2020 年实现收入 3.86 亿元（-20.50%）。 

药品板块受集采影响导致收入下降，未来预计将贡献稳定的现金流。2020 年药

品板块收入 34.12 亿元（-11.35%），其中制剂业务实现收入 28.72 亿元（-9.91%），

原料药业务收入 5.40 亿元（-18.31%）。 

医疗服务及健康管理板块快速发展。根据公司新业务分类口径，医疗服务及健

康管理板块包括了公司原有的医疗服务、新型医疗业态板块，及原归属于医疗

器械板块的健康管理类产品。2020 年实现收入 12.27 亿元（+140.36%），其中

预计家用医疗器械类产品受疫情带来的需求影响增速较高。 

2020 年毛利率受集采影响下降，费用率控制较好。2020 年公司销售毛利率达

到 66.99%（-5.24pp），其中医疗器械板块毛利率 64.62%（-4.67pp），药品板

块毛利率 76.20%（-2.89pp），预计主要由于集采降价影响所致，医疗服务及健

康管理毛利率提升显著，达到 47.93%（+7.71pp），预计主要与家用医疗器械

产品销量增长有关。公司 2020 年销售费用率为 22.87%（-4.99pp），销售费用

同比下降 15.33%，主要由于受药品集采及新冠疫情影响市场推广力度有所降低

导致市场推广费等减少所致；管理费用率 7.55%（+0.03pp），财务费用率 3.32%

（-0.27pp），研发费用率 9.16%（+2.18pp）。期间费用率合计 42.90%（-3.05pp）。 

2021 年 Q1 毛利率及销售费用率继续同步下降。2021 年一季度公司销售毛利

率 64.89%（-8.80pp），销售费用率 18.19%（-7.18pp），管理费用率 5.48%

（-2.01pp），财务费用率 1.51%（-2.24pp），研发费用率 6.00%（-1.65pp）。

期间费用率合计 31.18%（-13.08pp）。受支架集采影响，毛利率及销售费用率

继续保持同步下降趋势，但预计随着高毛利介入无植入产品放量，全年毛利率

水平有望回升。 

图 5：乐普医疗毛利率、净利率、ROE 变化情况  图 6：乐普医疗期间费用率变化情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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Q1 经营性现金流大幅提升，存货及应收账款周转率提高。公司 2020 年经营性

净现金流达到 20.9 亿元（+5.0%），2021 年 Q1 经营性净现金流达到 13.0 亿元

（+1133%）。主要由于 Q1 公司回款情况良好，同时新冠疫情相关的出口业务

订单收到大量预收款待陆续交付。存货及应收账款周转天数 Q1 均显著下降，

公司运营效率持续提升。 

图 7：乐普医疗经营性现金流情况  图 8：乐普医疗存货及应收账款周转天数 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

资产负债率稳步降低，偿债能力进一步提升。公司 2020 年末资产负债率达到

42%，同比显著降低，2021 年 Q1 末达到 44%，预计随着可转债陆续转股，有

望进一步下降。公司流动负债和带息债务的偿债能力均持续提升。资本结构有

望进一步优化，使公司财务运营质量保持在健康合理的水平。 

图 9：乐普医疗资产负债率变化  图 10：乐普医疗偿债能力变化 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

持续加大研发投入，重点布局创新器械。2020 年公司研发投入 8.06 亿元

（+27.7%），占营业收入比率为 10.0%（+1.93pp）。资本化比重持续降低。公

司秉承“预研一代、注册一代、生产销售一代”的原则，持续加大介入无植入

与 AI 医疗器械的研发，构建了完善的产品研发管线。 

 冠脉介入无植入产品：NeoVas 生物可吸收支架将按照 CDE 要求，进行上

市后 2000 例临床研究，同时加快研发新一代可降解支架。第二代药物球

囊已有多项产品送型式检验，包括冠脉小血管用药物球囊、ACS 用药物球

囊、冠脉原位病变用药物球囊等。第三代雷帕霉素药物球囊已完成全面动

物实验研究，动物体内的安全性和有效性均达到预期目标，相关产品的型

式检验工作正在进行中。 
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 结构性心脏病产品：可降解室间隔封堵器已完成临床试验，术后 6 个月封

堵成功率 100%，2021 年 2 月获 NMPA 注册受理，预计 2022 年获批；可

降解房间隔缺损封堵器预计 2021 年 4 月启动临床入选，2022 年取得临床

试验报告并报产 

 瓣膜类产品：经导管植入式主动脉瓣膜（TAVR3.0）已取得动物实验报告

和型检报告，已启动临床研究；经心尖二尖瓣修复系统已取得型式检验报

告，2021 年上半年取得动物实验报告，将进入中国临床试验阶段；经心尖

二尖瓣夹系统已完成前期实验验证，已进行正式动物实验研究，并同时开

展型式检验，预计 2021 年进入临床。  

图 11：乐普医疗研发投入与营收占比（亿、%）  图 12：乐普医疗研发支出资本化与费用化情况（亿、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

盈利预测：全年有望维持业绩高增长 

器械板块：受疫情与集采影响，2020 年冠脉介入产品基数较低，尽管金属支架

集采落地预计在年内仍将对公司收入和利润端带来影响，但介入无植入产品组

合有望在支架集采后快速放量，凭借较高的利润率水平弥补集采带来的损失。

IVD 板块新冠试剂 Q1 贡献较大，Q2 订单较为饱满，全年收入情况受海外疫情

变化影响较大。非支架非新冠产品预计在低基数下有望实现较高增长。 

药品板块：氯吡格雷与阿托伐他汀 2020 全年受集采影响降价幅度较大，收入

端受到显著影响，2021 年收入口径可比，在低基数下预计将恢复到良性增长区

间。 

费用端：2020 年疫情影响下销售费用率大幅下降，预计 2021 年全年有所回升，

但支架集采落地后在影响收入的同事预计也将带来销售费用率的降低。2020 年

公司加大研发投入，后续预计仍将保持较高的研发投入强度。资产负债率持续

下降，预计公司财务费用率将小幅下降。 

盈利预测：综合来看，支架集采落地预计将对公司收入利润端带来一定负面影

响，但创新器械、新冠诊断试剂等放量预计将对业绩带来正面影响。我们基本

维持 2021年收入及盈利预测，考虑到 2022年海外疫情相关产品需求可能下降，

小幅下调 2022 年盈利预测并新增 2023 年盈利预测。预计 2021~2023 年收入

96.77/110.97/132.02亿元（此前2021~2022年收入预测为97.58/120.98亿元），

同比增长 20.4%/14.7%/19.0%。预计 2021~2023 年公司归母净利润为

23.25/28.89/36.32 亿元（此前 2021~2022 年预测为 23.20/29.61 亿元），同比

增长 29.0%/24.3%/25.7%。 
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表 1：乐普医疗收入与盈利预测 

  2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 45.38  63.56  77.96  80.39  96.77  110.97  132.02  

器械板块 25.21  28.34  34.36  34.00  44.67  48.79  57.73  

  冠脉介入及外周介入 12.33  14.13  17.91  11.13  14.96  19.95  24.23  

  金属支架及辅助耗材 11.71  14.13  16.32  10.17  9.98  11.64  13.32  

  介入无植入器械     1.59  0.96  4.99  8.31  10.91  

  结构型和心脏节律器械 1.36  1.91  1.91  2.58  3.22  4.03  

  非心血管器械   8.70  9.70  17.11  22.31  20.08  23.09  

  代理配送 3.06  4.15  4.85  3.86  4.82  5.54  6.38  

药品 17.42  31.72  38.49  34.12  39.84  47.46  56.64  

  制剂 13.71  26.49  31.88  28.72  32.93  38.89  46.18  

   氯吡格雷 6.80  11.80  11.28  7.89  8.52  9.21  9.94  

   阿托伐他汀钙 3.64  8.85  12.46  11.83  13.61  15.65  18.00  

   其他制剂 3.27  5.84  8.15  8.99  10.79  14.03  18.24  

  原料药 3.71  5.23  6.61  5.40  6.91  8.57  10.46  

医疗服务及健康管理 2.74  3.50  5.10  12.27  12.27  14.72  17.66  

营业收入增速   40.1% 22.6% 3.1% 20.4% 14.7% 19.0% 

器械板块   12.4% 21.2% -1.1% 31.4% 9.2% 18.3% 

  冠脉介入及外周介入   14.6% 26.8% -37.9% 34.4% 33.3% 21.5% 

  金属支架及辅助耗材 20.6% 15.5% -37.7% -1.9% 16.7% 14.4% 

  介入无植入器械       -39.7% 418.0% 66.6% 31.3% 

  结构型和心脏节律器械   40.3% 0.1% 35.0% 25.0% 25.0% 

  非心血管器械     11.4% 76.4% 30.4% -10.0% 15.0% 

  代理配送   35.5% 16.9% -20.5% 25.0% 15.0% 15.0% 

药品   82.1% 21.3% -11.3% 16.8% 19.1% 19.3% 

  制剂   93.2% 20.3% -9.9% 14.6% 18.1% 18.8% 

   氯吡格雷   73.5% -4.4% -30.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

   阿托伐他汀钙   143.3% 40.8% -5.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

   其他制剂   78.6% 39.5% 10.4% 20.0% 30.0% 30.0% 

  原料药   41.0% 26.3% -18.3% 28.0% 24.0% 22.0% 

医疗服务及健康管理     45.7% 140.4% 0.00% 20.00% 20.00% 

毛利率               

整体 67.2% 72.7% 72.2% 67.0% 67.8% 69.0% 70.1% 

器械板块 67.0% 69.1% 69.3% 64.6% 66.0% 68.0% 70.0% 

药品 71.3% 79.9% 79.1% 76.2% 76.0% 76.5% 77.0% 

医疗服务及健康管理   38.3% 40.2% 47.9% 48.0% 48.0% 48.0% 

毛利               

整体 30.51  46.24  56.30  53.85  65.65  76.55  92.50  

器械板块 16.90  19.57  23.81  21.97  29.48  33.18  40.41  

药品 12.43  25.33  30.44  26.00  30.28  36.30  43.61  

医疗服务及健康管理     2.05  5.88  5.89  7.07  8.48  

期间费用        

销售费用 10.62  18.68  21.72  18.39  24.48  26.63  30.37  

  销售费用率 23.4% 29.4% 27.9% 22.9% 25.3% 24.0% 23.0% 

管理费用 3.79  5.29  5.86  6.07  7.54  8.46  10.10  

   管理费用率 8.3% 8.3% 7.5% 7.5% 7.8% 7.6% 7.7% 

研发费用 2.34  3.76  5.44  7.36  7.11  8.69  10.71  

  研发费用率 5.2% 5.9% 7.0% 9.2% 7.4% 7.8% 8.1% 

财务费用 1.07  2.26  2.80  2.67  1.76  1.34  1.08  

  财务费用率 2.4% 3.6% 3.6% 3.3% 1.8% 1.2% 0.8% 

归母净利润 8.99  12.19  17.25  18.02  23.25  28.89  36.32  

  净利率 19.8% 19.2% 22.1% 22.4% 24.03% 26.03% 27.51% 

  同比增长   35.5% 41.6% 4.4% 29.03% 24.25% 25.73% 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所预测 注：根据公司收入口径变化追溯调整至 2018 年 
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投资建议：研发布局厚积薄发，创新产品支撑成长，维持“买入”评级。支架

与药品集采利空出清，“介入无植入”产品组合放量可期，持续加大研发投入，

创新器械管线有望打开成长空间。我们维持 2021 年收入及盈利预测，考虑到

2022 年海外疫情相关产品需求可能下降，小幅下调 2022 年盈利预测并新增

2023 年盈利预测。预计 2021~2023 年收入 96.77/110.97/132.02 亿元（此前

2021~2022年收入预测为 97.58/120.98 亿元），同比增长 20.4%/14.7%/19.0%。

预计 2021~2023 年公司预计实现归母净利润为 23.25/28.89/36.32 亿元（此前

2021~2022 年预测为 23.20/29.61 亿元），同比增长 29.0%/24.3%/25.7%。对

应当前股价 PE 为 25/20/16X，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

210429 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 投资评

级 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 20A 21E 

300003 乐普医疗 32.03  578  1.00  1.29  1.60  2.01  32.1  24.9  20.0  15.9  18.3  0.8  买入 

600276 恒瑞医药 82.35  4391  1.19  1.46  1.77  2.12  69.4  56.3  46.4  38.8  20.7  2.2  买入 

300760 迈瑞医疗 451.30  5486  5.48  6.55  7.99  9.97  82.4  68.9  56.5  45.3  28.6  2.6  买入 

002223 鱼跃医疗 30.22  303  1.75  1.27  1.47  1.80  17.2  23.7  20.5  16.8  23.7  22.5  买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2434  2930  3360  3997   营业收入 8039  9677  11097  13202  

应收款项 2261  2721  3120  3712   营业成本 2654  3113  3442  3953  

存货净额 1424  1668  1829  2105   营业税金及附加 90  109  125  149  

其他流动资产 381  333  425  529   销售费用 1839  2448  2663  3036  

流动资产合计 6577  7730  8811  10421   管理费用 1343  1368  1580  1895  

固定资产 2706  3133  3678  4205   财务费用 267  176  134  108  

无形资产及其他 1386  1896  2462  3090   投资收益 (154) 80  80  80  

投资性房地产 6649  6649  6649  6649   资产减值及公允价值变动 473  300  300  300  

长期股权投资 839  853  868  883   其他收入 (16) 0  0  0  

资产总计 18157  20261  22468  25248   营业利润 2149  2843  3532  4441  

短期借款及交易性金融负债 3004  3865  5567  6577   营业外净收支 54  0  0  0  

应付款项 821  1150  1200  1349   利润总额 2203  2843  3532  4441  

其他流动负债 987  1807  1797  1978   所得税费用 326  421  523  658  

流动负债合计 4812  6822  8563  9903   少数股东损益 75  97  120  151  

长期借款及应付债券 2334  834  (666) (1666)  归属于母公司净利润 1802  2325  2889  3632  

其他长期负债 474  577  691  803        

长期负债合计 2808  1411  25  (863)  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 7619  8233  8588  9040   净利润 1802  2325  2889  3632  

少数股东权益 665  727  804  902   资产减值准备 (322) 366  78  76  

股东权益 9873  11301  13075  15306   折旧摊销 388  309  369  412  

负债和股东权益总计 18157  20261  22468  25248   公允价值变动损失 (473) (300) (300) (300) 

      财务费用 267  176  134  108  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (1661) 961  (420) (454) 

每股收益 1.00 1.29 1.60 2.01  其它 370  (303) (0) 21  

每股红利 0.36 0.50 0.62 0.78  经营活动现金流 104  3357  2615  3388  

每股净资产 5.47 6.26 7.24 8.48  资本开支 (1445) (1310) (1258) (1344) 

ROIC 14% 15% 17% 19%  其它投资现金流 25  0  0  0  

ROE 18% 21% 22% 24%  投资活动现金流 (1743) (1325) (1273) (1359) 

毛利率 67% 68% 69% 70%  权益性融资 57  0  0  0  

EBIT Margin 26% 27% 30% 32%  负债净变化 (1343) (1500) (1500) (1000) 

EBITDA  Margin 31% 30% 33% 35%  支付股利、利息 (643) (897) (1114) (1401) 

收入增长 3% 20% 15% 19%  其它融资现金流 6033  861  1702  1010  

净利润增长率 4% 29% 24% 26%  融资活动现金流 2119  (1536) (913) (1391) 

资产负债率 46% 44% 42% 39%  现金净变动 480  496  430  637  

息率 1.1% 1.6% 1.9% 2.4%  货币资金的期初余额 1954  2434  2930  3360  

P/E 32.1 24.9 20.0 15.9  货币资金的期末余额 2434  2930  3360  3997  

P/B 5.9 5.1 4.4 3.8  企业自由现金流 (918) 2207  1491  2165  

EV/EBITDA 26.2 22.4 18.2 14.6  权益自由现金流 3772  1419  1578  2084  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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